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Die Konjunktur im Euroraum ist im Sommer-
halbjahr aufwärtsgerichtet und war bisher von 
den Folgen der Schuldenkrise nur geringfügig 
betroffen. Zu einer rapiden Verschlechterung 
der Finanzierungsbedingungen im Zuge der 
Finanzmarktturbulenzen  scheint es nicht ge-
kommen zu sein. Im übrigen Euroraum ist die 
Dynamik allerdings deutlich geringer als in 
Deutschland. Das Abflachen der Weltkonjunk-
tur, negative Impulse der Finanzpolitik sowie 
das Auslaufen des Lagerzyklus wirken sich im 
Prognosezeitraum belastend aus, so dass das 
Bruttoinlandsprodukt nach 1,6 Prozent im 
laufenden Jahr nur mit 1,2 Prozent im kom-















Im Verlauf des ersten Halbjahres hat die Sorge 
um die Tragfähigkeit der Staatsfinanzen einzel-
ner Mitgliedsländer erhebliche Turbulenzen an 
den Finanzmärkten hervorgerufen. Verschie-
dene Beobachter sahen sogar die Währungs-
union in Gefahr. Bedingt durch diese Turbulen-
zen haben sich zwar die Finanzierungsbedin-
gungen in Teilen des Euroraums verschlechtert; 
eine umfassende Kreditklemme ist jedoch nicht 
zu beobachten. Zu einer massiven Beeinträchti-
gung der Konjunktur ist es insgesamt noch 
nicht gekommen, vielmehr hat sich im zweiten 
Quartal eine hohe Dynamik entwickelt. Das 
Bruttoinlandsprodukt des Euroraums stieg mit 
einer laufenden Jahresrate von 3,9 Prozent. 
Rund die Hälfte des Anstiegs ist auf die Ent-
wicklung in Deutschland zurückzuführen. Doch 
auch im Euroraum ohne Deutschland kam es zu 
einer merklichen Expansion von rund 2 Prozent 





Bruttoinlandsprodukt in Finnland zu (13 Pro-
zent). Deutliche Anstiege gab es ferner in der 
Slowakei sowie in den Niederlanden (4,9 und 
3,6 Prozent). Sogar in den direkt von der Schul-
denkrise betroffenen Ländern Portugal und 
Spanien expandierte das Bruttoinlandsprodukt, 
wenn auch nur schwach (jeweils 0,8 Prozent). 
Als einziges Land im Euroraum, für das bereits 






















chenland einen – sogar kräftigen – Rückgang 
der Wirtschaftsleistung auf. 
Die konjunkturelle Dynamik zeigte sich vor 
allem bei den Anlageinvestitionen, die einen 
Zuwachs von 7,5 Prozent verzeichneten und 
damit auch den größten Wachstumsbeitrag lie-
ferten (1,4 Prozent). Der private Konsum ex-
pandierte mit 1,9 Prozent so stark wie seit dem 
Jahr 2007 nicht mehr und trug ebenfalls merk-
lich zum Gesamtergebnis bei. Mit der gleichen 
Rate nahmen auch die Konsumausgaben des 
Staates zu. Sowohl Exporte wie Importe legten 
rasant mit Raten von knapp 19 Prozent zu. Der 
Außenbeitrag insgesamt war nahezu neutral. 
Schließlich gab es erneut einen positiven 
Wachstumsbeitrag von den Vorratsveränderun-
gen (0,8 Prozent), der allerdings deutlich 
geringer ausfiel als im Vorquartal.  
Im Euroraum ohne Deutschland lieferten die 
Vorratsveränderungen mit 1,1 Prozent den 
höchsten Wachstumsbeitrag, gefolgt von den 
privaten Konsumausgaben. Die Anlageinvesti-
tionen nahmen spürbar langsamer als im ge-
samten Euroraum zu. Der Außenbeitrag war 
sogar negativ, da die Importe mit über 13 Pro-
zent schneller zulegten als die Exporte, die al-
lerdings mit einer Rate von über 10 Prozent 
ebenfalls kräftig expandierten.  
Die Inflationsrate lag im August bei 1,6 Pro-
zent, im Euroraum ohne Deutschland sogar et-
was höher (Abbildung 2). Im annualisierten 
Halbjahresvergleich, der aktuelle Entwicklun-
gen besser wiedergibt, lag das Preisniveau im 
August dieses Jahres 2,7 Prozent höher. Im 
Vergleich zum Juli gab der Preisauftrieb zwar 
nach, im Februar hatte der Halbjahresvergleich 
aber noch 0,5 Prozent betragen. Die Beschleu-
nigung der Inflation im Vergleich zum Winter-
halbjahr ist vor allem auf die zeitweilig stark ge-
stiegenen Energiepreise zurückzuführen. Zu ei-
nem geringen Teil haben auch Maßnahmen zur 
Konsolidierung der Staatsfinanzen – einige 
Länder haben Mehrwertsteuersätze und admi-
nistrierte Preise angehoben – dazu beigetragen. 
Sowohl der als Kernindex bezeichnete Preis-
index, der Energie und Lebensmittel aus-
schließt, als auch der Preisindex ohne Energie 
lagen im Juli nur rund 1 Prozent über dem 




somit eher moderat. Die jüngsten Preisanstiege 
im Großhandel und bei Nahrungsmittelroh-
stoffen sprechen allerdings dafür, dass sich der 
Verbraucherpreisanstieg in den kommenden 
Monaten beschleunigen dürfte. Wegen der 
weiterhin geringen konjunkturellen Dynamik 
ist damit zu rechnen, dass diese leichte Be-
schleunigung der Inflation nur vorübergehend 
ist. 
Der Arbeitsmarkt im Euroraum befindet sich 
seit dem Winterhalbjahr in einer Seitwärts-
bewegung. Die Arbeitslosenquote betrug im Juli 
10 Prozent und lag damit 0,1 Prozentpunkte 
höher als die Quote vom Januar (Abbildung 3). 
Im gleichen Zeitraum ist die Quote im Euro-
raum ohne Deutschland von 10,9 Prozent auf 
11,2 Prozent gestiegen. Die Unterschiede der 



























dern im Euroraum halten an. Während in 
Deutschland, Österreich und Finnland die 
Arbeitslosenquoten im ersten Halbjahr merk-
lich gesunken sind, stiegen sie in einigen Län-
dern nochmals deutlich. Insbesondere in Spa-
nien ist die Lage am Arbeitsmarkt dramatisch. 
Die Arbeitslosenquote dort hat sich mit nun 
über 20 Prozent innerhalb von knapp drei Jah-
ren mehr als verdoppelt. 
Abbildung 3: 
Arbeitslosenquote im Euroraum 2006–2010 
 
 





Die Zweifel an der Bonität einzelner Mitglieds-
staaten – erkennbar an einem deutlichen Aus-
einanderdriften der Renditen für Staatsanlei-
hen – haben zu erheblichen Turbulenzen an 
den Finanzmärkten geführt. Das Eingreifen von 
Europäischem Rat und EZB konnte zwar eine 
weitere Zuspitzung verhindern und die Fi-
nanzmärkte vorerst stabilisieren. Doch liegen 
die Renditen der Staatsanleihen der betroffenen 
Länder (vor allem von Griechenland, Portugal, 
Irland und Spanien) immer noch deutlich über 
den Renditen deutscher Staatsanleihen (Abbil-
dung 4). Ebenso hat sich die im Zuge der 
Schuldenkrise gestiegene Risikoeinschätzung 
auf dem Markt für Unternehmensanleihen noch 
nicht spürbar zurückgebildet. Die Prämien für 
Ausfallversicherungen von Anleihen europäi-
scher Banken, aber auch die für Industrieunter-
nehmen sind weiterhin hoch (Abbildung 5).   
 
Abbildung 4: 































































Kasten 1:  
Finanzmarktstressindikatoren für den Euroraum und für Deutschland 
Finanzwirtschaftliche Verwerfungen strahlen typischerweise auch negativ auf die Realwirtschaft aus. So 
rief die Finanzkrise eine spürbare Verschlechterung der Finanzierungsbedingungen hervor und führte zu 
einer deutlichen Zunahme des wahrgenommenen Risikos der Unternehmen, der privaten Haushalte und 
der monetären Finanzinstitute. Es ist daher von besonderer Wichtigkeit, ein Maß für die Entwicklungen 
an den Finanzmärkten bereitzustellen, die diesen Stress abbilden können, um gegebenenfalls stärkere 
Turbulenzen frühzeitig erkennen zu können.  
Einzelne Indikatoren, wie Volatilitätsmaße, sind zwar verbunden, aber keinesfalls identisch mit Finanz-
marktstress. So kann die Volatilität an den Aktienmärkten bei hohen Zinsspreads einerseits gering sein, 
nur weil weniger gehandelt wird. Andererseits kann die Volatilität hoch sein, wenn neue Informationen die 
Märkte erreichen und viel gehandelt wird, ohne dass wirklicher Finanzmarktstress besteht (Blix Grimaldi 
2010). Ein Finanzmarktstressindikator sollte daher auf mehrere Variable zurückgreifen, die Informationen 
von Finanzmarktstress enthalten. Dazu wird im Folgenden ein Finanzmarktstressindikator vorgestellt, der 
zahlreiche Indikatoren, die auf eine angespannte Lage am Finanzmarkt hindeuten, zu einem einzelnen 
Indikator zusammenfasst. Wir berechnen diesen Indikator zum einen für den Euroraum und zum anderen 
für Deutschland. Der Indikator wird mittels der Hauptkomponentenanalyse errechnet. Die Methodik ist 
analog zu Hakkio und Keeton (2009), die einen Stressindikator für die Vereinigten Staaten berechnen. 
Die ausgewählten Variablen für Deutschland und den Euroraum werden in Tabelle K1-1 dargestellt. 
Tabelle K1-1: 
Im Finanzmarktstressindikator enthaltene Variablen 
Deutschland Euroraum 
Hauptrefinanierungssatz der EZB  Hauptrefinanierungssatz der EZB 
Differenz zwischen Euribor (3M) und Eurepo (3M)  Differenz zwischen Euribor (3M) und Eurepo (3M) 
Kreditzinsen von Krediten an Nicht-MFI über 1 Jahr  Kreditzinsen von Krediten an Nicht-MFI über 1 Jahr 
VDAX (Implizite Volatiltät des DAX)  VSTOXX (Implizite Volatiltät des EUROSTOXX) 
Volatilität von 10-jährigen Staatsanleihen  Volatilität von 10-jährigen Staatsanleihen 
Korrelation vom DAX und vom REX  Korrelation vom EUROSTOXX und vom EMTX 
Volatilität der Überschussrendite von Bankaktien gegenüber 
dem gesamten Markt 
Volatilität der Überschussrendite von Bankaktien gegen-
über dem gesamten Markt 
Rendite von BBB bewerteten Unternehmensanleihen mit ei-
ner Laufzeit von 5 Jahren 
Rendite von BBB bewerteten Unternehmensanleihen mit 
einer Laufzeit von 5 Jahren 
 
 
Wenn das Niveau des Stresses sich am Markt verändert, so dürften die in der Tabelle genannten 
Variablen gemeinsam darauf reagieren. Wir nehmen an, dass Finanzmarktstress der bedeutendste ge-
meinsame Faktor ist, der die Entwicklung der Variablen erklärt. Mit der Hauptkomponentenanalyse wird 
dieser Faktor als erste Hauptkomponente identifiziert. Das Modell wird mit Monatsdaten von Januar 1999 
bis Juli 2010 geschätzt. Dabei bildet die Nulllinie den Mittelwert des Indikators über diesen Zeitraum. 
Die erste Periode von erhöhtem Finanzmarktstress im untersuchten Zeitraum waren die Verwerfungen 
nach dem 11. September 2001 (Abbildung K1-1). Die Indikatoren signalisieren, dass der Stress im 
aggregierten Euroraum, gemessen am jeweiligen Durchschnitt über die vergangenen 10 Jahre, höher 
war als in Deutschland. Anschließend beruhigte sich die Lage an den Finanzmärkten und die Indikatoren 
sanken auf ein äußerst niedriges Niveau. Mit den ersten Anzeichen der Finanzkrise im Sommer 2007 
stiegen die Indikatoren deutlich. Durch die Insolvenz von Lehman Brothers am 15. September 2008 be-
schleunigte sich der Anstieg spürbar. Den absoluten Höhepunkt erreichte der Finanzmarktstress im De-
zember 2008, als Zweifel an der Glaubwürdigkeit von Bankenrettungsprogrammen, insbesondere im Zu-
sammenhang mit der Situation in Irland, aufkamen. Der Stress in Deutschland war in der Spitze etwas 



























Von Niveaus, die im Zuge der Lehman-Pleite 
und während der Großen Rezession erreicht 
wurden, sind die Risikoaufschläge aber deutlich 
entfernt. Ebenso ist der von uns berechnete Fi-
nanzmarktstressindikator jüngst gestiegen. Er 
liegt aber deutlich unter den Hochständen vom 
Winter 2008/2009 (Kasten 1). Auch gibt es nur 
wenige Anzeichen, dass der Stress an den 
Anleihemärkten auf das Kreditgeschäft durch-
geschlagen hat. Die Kreditzinsen für Neuge-
schäfte haben sich in den Ländern, die direkt 
von den Schuldenkrisen betroffen sind, nur ge-
ringfügig verändert. Die Abweichung von Kre-
ditzinsen in Deutschland ist teilweise sogar 
gesunken (Abbildung 6). Die verschlechterte 
Bonität der Staaten hat scheinbar nur wenig 
Einfluss auf das Zinsniveau der Kreditfinanzie-
rung in diesen Ländern.  
Die Ergebnisse des Bank Lending Surveys 
der EZB weisen ebenfalls daraufhin, dass die 
Schuldenkrise zwar zu einer Verschlechterung 
der Finanzierungsbedingungen geführt haben 
dürfte, diese insgesamt aber nur mäßig ausfällt 
(Abbildung 7). Im zweiten Quartal 2010 ist der 
Anteil der Banken, der eine Verschärfung der 
Kreditkonditionen durchgeführt hat, leicht ge-
stiegen. Eine künftige Verschärfung wird im 
Mittel nicht erwartet. Da die Einzelergebnisse 
für Deutschland und Frankreich jeweils keine 
Abbildung 6: 
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Monatsdaten; Differenz zu Kreditzinsen in Deutschland. Bei 




höher als im aggregierten Euroraum. An-
schließend beruhigte sich die Lage an den Fi-
nanzmärkten wieder merklich. Im Zusammen-
hang mit der Schuldenkrise in Griechenland 
und anderen peripheren Ländern des Euro-
raums hat der  Finanzmarktstress im Euro-
raum wieder spürbar zugenommen, wohinge-
gen der Stress in Deutschland deutlich weni-
ger stark gestiegen ist und sich auf dem Ni-
























Veränderung der Kreditkonditionen anzeigen, 
ist anzunehmen, dass von den Verschärfungen 
insbesondere die Länder der Peripherie betrof-
fen sein dürften.1 Schließlich werden diese von 
den Staatsschuldenkrisen direkt erfasst. Im 
Falle Spaniens ist zusätzlich die prekäre Situa-
tion der dortigen Sparkassen zu bedenken, die 
auch vom Stresstest offengelegt wurde, der vom 
Komitee der Europäischen Bankenaufsichten 
im Juli durchgeführte worden war. Eine extre-
me Kreditverknappung ist aber auch hier nicht 
festzustellen. Der Kreditimpuls war im zweiten 
Quartal für Spanien deutlich positiv. 2  
____________________ 
1 Eine Auswertung des Bank Lending Survey für die 
Länder der Peripherie ist nicht möglich. Die Ergeb-
nisse des Bank Lending Surveys liegen nur für das 
Euroraumaggregat und wenige einzelne Länder vor. 
2 Als Kreditimpuls bezeichnet man die Veränderung 
der Zuwachsraten des Kreditvolumens. Die Zuwachs-
raten des Kreditvolumens und nicht das Kreditvolu-
men selbst sollte einen gewissen Gleichlauf mit der 
Produktion aufweisen, da das Kreditvolumen eine 
Bestandsgröße und die Produktion eine Stromgröße 
ist. Auch bei sinkendem Kreditvolumen kann ein po-
sitiver Impuls bestehen. Wenden die Unternehmen 
nämlich im Vergleich zum Vorquartal per Saldo we-
niger für die Begleichung von Krediten auf, steht die 
Differenz für andere Aktivitäten zur Verfügung. Vgl. 
auch  Boysen-Hogrefe et al. (2010a: Kasten 3). 
Abbildung 8: 
















































Monatsdaten; Staatsanleihen: mit 10-jähriger Restlaufzeit. 
Geldmarktzins: Dreimonatsgeld. Geldmengen: annualisierter 
Halbjahresvergleich. Kreditvolumen: Bestand an Krediten an 
nichtfinanzielle Unternehmen.
Quelle: EZB (lfd. Jgg.); eigene Berechnungen.
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Kasten 2:  
Zum Ankaufprogramm der EZB für Anleihen von Ländern des Euroraums 
Anfang Mai dieses Jahres beschloss die Europäische Zentralbank ein Ankaufprogramm für Anleihen von 
Ländern des Euroraums, um einem Zusammenbruch des Marktes für Anleihen von Ländern der 
Peripherie vorzubeugen (vgl. Boysen-Hogrefe et al. 2010b: Kasten 3). Einige Beobachter fürchteten, 
dass diese Maßnahme zu einem Verlust der Glaubwürdigkeit der EZB führen könnte. Die EZB 
versicherte jedoch, dass durch die Sterilisierung der Interventionen an den Märkten für öffentliche und 
private Schuldverschreibungen im Eurogebiet sichergestellt wird, dass die Liquidität und die Zinsen am 
Geldmarkt durch das Programm für die Wertpapiermärkte nicht beeinflusst werden und der geldpolitische 
Kurs damit beibehalten wird (EZB 2010a). Im Folgenden soll näher beleuchtet werden, in welchem Maße 
die EZB in den Markt eingegriffen hat, und inwieweit sie die so geschaffene Liquidität sterilisiert hat. 
Das Ankaufprogramm wurde am 10. Mai 2010 beschlossen. Der erste Ankauf vollzog die EZB in der 
Woche vom 17. Mai mit einem Volumen von etwa 16 Mrd. Euro (Abbildung K2-1). Im Verlauf der 
anschließenden Wochen wurde das Volumen der Ankäufe immer weiter zurückgefahren. Anfang August 
kaufte die EZB lediglich 9 Millionen Euro an Staatsanleihen. In der Woche vom 24. bis zum 30. August 
hat sie den Ankauf wieder auf etwa 150 Millionen ausgeweitet. Insgesamt hat die Zentralbank bisher 
Staatsanleihen im Wert von etwa 60 Milliarden gekauft, was einem Anteil von 3,8 Prozent der 
Bilanzsumme entspricht. Dies stimmt ungefähr mit dem Betrag überein, den sie für das Programm für 
gedeckte Schuldverschreibungen (Pfandbriefe) aufgewendet hatte; dies war für die Stützung eines 
bestimmten Segments des Finanzmarkts, das für die Refinanzierung der Banken von Bedeutung und von 
der Finanzkrise in besonderem Maße betroffen war, angelegt und lief Ende Juni aus.  
 
Abbildung K2-1: 
Ankäufe von Staatsanleihen 2010 
Bestand an Wertpapieren für geldpolitische Zwecke  
2009–2010 
 
Die Ankäufe von Pfandbriefen und Staatsanleihen werden in der Zentralbankbilanz auf der Aktivseite 
jeweils unter dem Posten „Wertpapiere für geldpolitische Zwecke“ verbucht. Um zu prüfen, ob die EZB 
mit den beiden unkonventionellen Maßnahmen die Zentralbankbilanz verlängert hat, oder sie die 
geschaffene Liquidität sterilisiert hat, berechnen wir die Bilanzsumme (abzüglich der Goldbestände und 
Goldforderungen) vor den Programmen (Abbildung K2-2). Diese ist seit dem Start des Ankaufprogramms 
für Staatsanleihen deutlich gesunken. Die Käufe werden durch höhere Guthaben auf den Girokonten der 
monetären Finanzinstitute verrechnet. Die EZB schöpft diese liquiden Einlagen über Feinsteuerungs-
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Quelle: EZB (lfd. Jgg.); eigene Berechnungen.
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Im Hinblick auf den Gesamteffekt der Schul-
denkrise ist zu bedenken, dass die langfristigen 
Zinsen in den Kernländern, wie Deutschland 
und Frankreich, merklich gesunken sind. Auch 
dürfte die vorübergehende Schwäche des Euros, 
die oft in einem Zusammenhang mit der Schul-
denkrise gebracht wird, die Exporte stimuliert 
haben (Abbildung 8). Die Schuldenkrise wird 
folglich die monetären Rahmenbedingungen im 
Euroraum allenfalls geringfügig verschlechtert 
haben. 
Die Wirtschaftspolitik hat auf die Schulden-
krise einiger Länder des Euroraums mit drasti-
schen Maßnahmen reagiert (Boysen-Hogrefe et 
al. 2010b: Kasten 1). Der Europäische Rat be-
schloss im Mai einen Rettungsschirm für not-
leidende Staaten im Umfang von rund 750 Mrd. 
Euro. Zeitgleich legte die EZB ein Ankaufpro-
gramm für Staatsanleihen auf. Während der 
Rettungsschirm des Rates noch nicht in An-
spruch genommen wurde, haben die von der 
EZB erworbenen Staatsanleihen einen Umfang 
von über 60 Mrd. Euro erreicht und somit viele 
Bankbilanzen entlastet (Kasten 2). Die schnelle 
Reaktion der Politik im Mai hat vermutlich ei-
nen größeren Konjunktureinbruch verhindert. 
Die Schuldenkrise birgt jedoch immer noch Ri-
siken in sich. Sowohl die weiterhin hohen Kre-
ditausfallversicherungsprämien für Anleihen 
des Bankensektors als auch die intensive Nut-
zung der Einlagefazilität sprechen dafür, dass 
das Vertrauen zwischen den Banken noch nicht 
wieder hergestellt ist. Die Folgen der Finanz- 
und Schuldenkrisen sind also noch nicht über-
wunden. Vor diesem Hintergrund sowie ange-
sichts einer schwachen Preisdynamik, des nur 
geringen Anstiegs der Geldmenge M3 und eher 
mäßigen Konjunkturaussichten gehen wir da-
von aus, dass die EZB ihren expansiven Kurs 
beibehalten und den maßgeblichen Leitzins erst 
gegen Ende des Prognosezeitraums leicht anhe-
ben wird. 
Lohnanstieg bleibt niedrig 
 
 
Der Anstieg der Arbeitskosten im Euroraum, 
der sich im Verlauf des Jahres 2009 stark ver-
langsamt hatte, blieb in den ersten Monaten 
dieses Jahres verhalten. Während sich die Zu-
wachsrate bei den Tarifverdiensten im ersten 
Quartal – aktuellere Daten liegen noch nicht 
vor – weiter verlangsamte, und zwar von 2,2 auf 
1,8 Prozent, legten die Gesamtarbeitskosten pro 
Stunde sowie das Arbeitnehmerentgelt je Ar-
Indiz dafür, dass die EZB die zusätzlichen 
Maßnahmen erfolgreich sterilisiert hat. Die 
Verringerung der Bilanzsumme legt aber nahe, 
dass die geschaffene Liquidität an anderer 
Stelle wieder abgeschöpft wurde und die Inter-
ventionen für sich genommen keine Aus-
wirkungen auf die Inflation haben werden. 
 
Abbildung K2-2: 










Wertpapiere für geldpolitische Zwecke
Wochendaten; Bilanzsumme abzüglich der Goldbestände
und Goldforderungen.





beitnehmer leicht beschleunigt zu. Mit 2,1 bzw. 
1,5 Prozent nahmen aber auch die beiden letzt-
genannten Indikatoren mit im historischen 
Vergleich sehr niedrigen Raten zu. Die Tendenz 
der Tariflohndynamik war in den meisten Län-
dern des Euroraums abwärts gerichtet, und die 
verfügbaren Informationen lassen auf einen im 
weiteren Verlauf des Jahres anhaltend schwa-
chen Anstieg schließen ( E Z B  2 0 1 0 b :  6 0 ) .  I n  
sektoraler Betrachtung sind die Arbeitskosten 
zuletzt in der Industrie wieder etwas stärker ge-
stiegen, während sich der Zuwachs im Bau-
gewerbe – im Einklang mit der in diesem Sek-
tor weiterhin besonders ungünstigen Beschäfti-
gungslage – nochmals abgeschwächt hat.  
Im Prognosezeitraum dürfte sich der Lohn-
anstieg vorerst allenfalls leicht beschleunigen, 
da die in den meisten Ländern beträchtlich ge-
stiegene Arbeitslosigkeit die Verhandlungs-
position der Arbeitnehmer geschwächt hat. In 
einer Reihe von Ländern, vor allem in Spanien, 
Portugal und Griechenland, die in den vergan-
genen Jahren infolge im europäischen Vergleich 
kräftiger Lohnzuwächse stark an Wettbewerbs-
fähigkeit innerhalb des Euroraums verloren 
hatten, dürften die Löhne sogar nochmals lang-
samer steigen oder – ähnlich wie bereits im ver-
gangenen Jahr in Irland – sogar sinken (Tabelle 
1). Insgesamt erwarten wir, dass das Arbeit-
nehmerentgelt je Arbeitnehmer im Euroraum in 
diesem und im nächsten Jahr um etwa 1,5 Pro-
zent zunimmt. Dabei wird der Lohnauftrieb im 
Euroraum ohne Deutschland anders als in den 
Vorjahren nicht mehr höher sein als in 
Deutschland. Die Lohnstückkosten dürften an-
gesichts des geringen Lohnanstiegs und der 
konjunkturbedingt deutlich steigenden Produk-
tivität 2010 etwas abnehmen und im kommen-
den Jahr nur wenig steigen, so dass von der 
Lohnseite im Prognosezeitraum keine Gefahren 





Tabelle 1:  
Arbeitskosten und Produktivität im Euroraum 2008–2011 
  2008 2009 2010 2011 
Arbeitnehmerentgelt je 
Arbeitnehmer      
Euroraum  3,4 1,5 1,4 1,3 
Euroraum ohne Deutschland  3,9 2,2 1,4 1,4 
Arbeitsproduktivität      
Euroraum 0,6  –2,2  1,8  1,2 
Euroraum ohne Deutschland  0,8  –0,7  1,9  0,7 
Lohnstückkosten      
Euroraum  2,8 3,7  –0,4 0,1 
Euroraum ohne Deutschland  3,0 2,9  –0,5 0,7 
Angaben: Veränderung gegenüber dem Vorjahr (Prozent). 
Quelle: EZB (lfd. Jgg.); eigene Berechnungen und Progno-
sen. 
Tabelle  2:  
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer im Euroraum 2008–
2011 
  2008  2009   2010   2011 
Deutschland 2,0 0,1 2,6 1,3
Frankreich 2,7 1,8 1,5 1,5
Italien 3,3 2,2 1,8 1,6
Spanien 6,1 3,7 1,0 1,0
Niederlande 3,8 2,3 1,6 1,5
Portugal 3,1 4,5 1,8 1,5
Österreich 3,1 2,4 1,5 1,8
Belgien  3,0 2,0 1,5 1,5
Griechenland 5,9 5,5  –1,0  –1,2
Slowakei 5,9 4,7 3,7 3,9
Finnland 5,1 2,4 2,2 2,5
Irland 3,9 –1,6  –2,5 1,0
Luxemburg 2,0 1,7 2,5 2,5
Slowenien 7,0 3,0 3,0 3,0
Zypern 3,4 5,4 3,0 2,8
Malta 3,8 1,3 2,0 2,5
Euroraum  3,3 1,9 1,7 1,3 
Euroraum ohne 
Deutschland  3,8 2,6 1,3 1,3 
Angaben: Veränderung gegenüber dem Vorjahr (Prozent). 
Quelle: Europäische Kommission (2010a); eigene Berech-
nungen; 2010 und 2011: Prognose des IfW. 







Die Konjunkturprogramme, mit denen der 
Großen Rezession begegnet wurde, laufen in 
nahezu allen Ländern des Euroraums aus. Dies 
alleine führt zu einem negativen konjunkturel-
len Impuls im Prognosezeitraum. Darüber 
hinaus wurden in vielen Mitgliedsländern Maß-
nahmen zur Konsolidierung der Staatsfinanzen 
beschlossen. Zu einem geringeren Teil wurden 
diese bereits durchgeführt. Hauptsächlich sol-
len sie im laufenden bzw. kommenden Jahr im-
plementiert werden. Bereits seit Beginn des 
Jahres sind Konsolidierungsmaßnahmen in 
Spanien, Portugal, Griechenland und Irland in 
Kraft.3 Die drei erst genannten Länder haben in 
der ersten Jahreshälfte im Zuge der Zuspitzung 
der Schuldenkrise weitere Maßnahmen für das 
laufende und das kommende Jahr beschlossen 
(Tabelle 3). In Abstimmung mit dem Rettungs-
plan von EU und IWF werden in Griechenland 
zusätzliche Maßnahmen im Umfang von rund 
4,5 Prozent in Relation zum Bruttoinlandspro-
dukt im laufenden Jahr und 4,1 Prozent im 
kommenden Jahr durchgeführt.4 In Portugal 
und Spanien beläuft sich der Umfang der zu-
sätzlichen Maßnahmen für die Jahre 2010 und 
2011 auf jeweils rund 1 Prozent in Relation zum 
Bruttoinlandsprodukt. Der bei weitem größte 
Teil der Konsolidierungsmaßnahmen steht also 
auf der iberischen Halbinsel noch aus und wird 
erst in der zweiten Jahreshälfte und im kom-
menden Jahr auf Budgetdefizite und Konjunk-
tur durchschlagen.  
Insbesondere in Griechenland ist die Wir-
kung der Sparbemühungen bereits erkennbar 
(Abbildung 9). Das Defizit des Staates war zwar 
weiterhin beträchtlich, doch lag es in den ersten 
sechs Monaten des Jahres bereits spürbar unter 
____________________ 
3 Im Rahmen des Stabilitäts- und Wachstumspakts 
hatten sich diese Länder bereits im Januar 2010 zu 
Maßnahmen verpflichtet. Eine Zusammenschau dazu 
findet sich in Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose 
(2010: 25). 
4   Der Zwischenbericht der Europäischen Kommis-
sion (2010b) legt dar, dass die Maßnahmen planmä-
ßig durchgeführt werden. 
Abbildung 9: 




den Vorjahreswerten. In Spanien und Portugal 
sind hingegen noch keine deutlichen Erfolge 
sichtbar, obwohl die Konjunktur in diesen Län-
dern besser läuft als in Griechenland. Die bereits 
zu Jahresbeginn implementierten Maßnahmen 
in Spanien, wo die Mehrwertsteuer erhöht 
wurde, und in Portugal  haben allerdings auch 
einen deutlich geringeren Umfang als die der 















































Sparmaßnahmen als Reaktion auf die Schuldenkrise in ausgewählten Ländern 2010–2011 
    Maßnahmen  Ausmaß in Prozent des Bruttoinlandsprodukts
     2010  2011 
Portugal  Ausgaben  Subventionskürzung für Staatsunter-
nehmen 0,2   
  Allgemeine Staatsausgaben 0,1 0,1 
  Sonstige  Maßnahmen 0,2 0,1 
  Einnahmen Mehrwertsteuererhöhung um 1 Pp 0,3 0,4 
  Einkommensteuererhöhung 0,2 0,2 
  Körperschaftsteuererhöhung 0,1 0,1 
 Summe    1,1 0,9 
  in Mrd. Euro    1,8 1,5 
Spanien      
  Ausgaben Allgemeine Staatsausgabena 0,2  
  Subventionena 0,0   
  Investitionena  0,1  
  Kapitaltransfersa  0,2  
  Lohnkürzung  im öff.  Dienst 0,2 0,2 
  Rentenerhöhungen  aussetzen 0,1 
  Gesundheitskosten 0,1 0,2 
  Ausgaben regionaler Regierungen 0,1 
  Investitionen 0,2 0,3 
 Summe    1,0 0,9 
  in Mrd. Euro    10,3 10,0 
Griechenland      
  Ausgaben Kürzungen bei Gehältern und 
Pensionena         0.7   
  Andere Maßnahmena  0.3  
    Wegfall des 13. und 14. Monatsgehalts 
(öff. Dienst)  0,5  0,2 
  Rentenkürzungen 0,7 0,3 
  Investitionen 0,2 0,2 
  Allgemeine Staatsausgaben 0,3 0,1 
  Andere Maßnahmen 0,2 0,3 
 Einnahmen Mehrwertsteuersatzerhöhunga  0,5  
  Andere Verbrauchsteuerna 0,5   
  Mehrwertsteuersatzerhöhung 0,3 0,4 
  Mehrwertsteuerreform 0,4 
  Andere Verbrauchsteuern 0,2 0,2 
  Gewinnsteuer 0,3 
  Grundsteuer 0,2 
  Steuerehrlichkeit stärkenb   0,6 
  Andere Maßnahmen 0,7 
 Summe    4,5 4,1 
  in Mrd. Euro    10,7 9,7 
Das Ausmaß beschreibt die zusätzliche Wirkung im Vergleich zum Vorjahr. Im Vergleich zum Jahr 2009 sind die Zahlen zu
addieren. Die Maßnahmen wurden in der Regel im Mai 2010 beschlossen. Sämtliche Maßnahmen, die 2010 Wirkung
entfalten, laufen 2011 weiter. Da diese erst im Verlauf des Jahres in Kraft treten bzw. traten, kommt es zum Teil zu 
statistischen Überhängen, die dann für das Jahr 2011 als Wirkung ausgewiesen sind. 
aBereits im März 2010 verabschiedet. — bLegalisierung bisher illegaler Bauten und Unternehmen. 
Quelle: Ministerio das Finanças e da Administração Publica (2010); Banco de España (2010); Directorate-General for Eco-
nomic and Financial Affairs (2010); Greek Ministry of Finance (2010); eigene Berechnungen. 
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getplanung im Rahmen des Stabilitäts- und 
Wachstumspakts Maßnahmen im Umfang von 
rund 2 Prozent des Bruttoinlandsprodukts vor-
gesehen hatte.  
Besonders drastisch hat sich die Budgetsitu-
ation in Irland verschlechtert. Das Land be-
treibt zwar seit einiger Zeit eine engagierte 
Sparpolitik, muss allerdings zur Stützung der 
Anglo Irish Bank erhebliche Aufwendungen 
aufbringen. Es wird mit zusätzlichen Belastun-
gen in Höhe von 22 bis 25 Mrd. Euro (rund 15 
Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt) 
gerechnet (Honohan 2010). Damit hat Irland, 
das die tiefste Rezession im Euroraum erfahren 
hat, auch die in Relation zum Bruttoinlands-
produkt größten Belastungen der Bankenkrise 
zu tragen. Zwar sind dies Einmalzahlungen, die 
das strukturelle Defizit nicht dauerhaft treffen. 
Doch dürfte die Finanzierung der Bankenret-
tung zu einem spürbaren Anstieg der Zinsaus-
gaben führen. 
Tabelle 4: 
Budgetsaldo des Staates im Euroraum 2008–2011 
 2008  2009    2010    2011 
Deutschland  0,1 –3,0 –3,9  –3,4 
Frankreich  –3,3 –7,5 –7,6  –7,1 
Italien  –2,7 –5,3 –5,4  –4,9 
Spanien  –4,1 –11,2  –9,7  –7,9 
Niederlande  0,7 –5,3 –5,6  –5,1 
Belgien  –1,2 –6,0 –4,8  –4,6 
Österreich  –0,4 –3,4 –4,4  –4,1 
Griechenland  –7,7 –13,6  –8,5  –7,7 
Irland  –7,3 –14,3 –24,0  –9,2 
Finnland  4,2 –2,2 –4,0  –3,6 
Portugal  –2,8 –9,4 –7,9  –6,7 
Slowakei  –2,3 –6,8 –5,8  –5,5 
Luxemburg  2,9 –0,7 –4,2  –4,2 
Slowenien  –1,7 –5,5 –6,8  –6,3 
Zypern  0,9 –6,1 –6,0  –5,5 
Malta  –4,5 –3,8 –3,7  –3,0 
Euroraum  –2,0 –6,3 –6,4  –5,4 
Euroraum ohne 
Deutschland  –2,7 –7,4 –7,2  –6,2 
In Prozent des Bruttoinlandsprodukts. 
Quelle: Eurostat (2010); eigene Berechnungen; 2010 und 
2011: Prognose des IfW. 
Insgesamt gehen wir für das laufende Jahr 
von einem Budgetdefizit im Euroraum von 6,4 
Prozent aus. Im Euroraum ohne Deutschland 
liegt der Saldo wohl bei –7,2 Prozent (Tabelle 
4). Für das kommende Jahr wurden, neben 
denen in den von der Schuldenkrise direkt 
betroffenen Ländern, Konsolidierungsmaßnah-
men in einigen größeren Ländern des Euro-
raums, wie Italien oder Deutschland, beschlos-
sen. In anderen Ländern wurden zwar noch 
keine Maßnahmen verabschiedet, doch befin-
den sie sich in der Planung, wie z.B. in den 
Niederlanden. Dies, das Auslaufen der Kon-
junkturprogramme und die leichte konjunk-
turelle Erholung dürften das Defizit 2011 merk-
lich auf 5,4 Prozent im Euroraum bzw. 6,2 Pro-
zent im Euroraum ohne Deutschland reduzie-
ren. 
Ausblick: Erholung bleibt verhalten 
 
 
Für das laufende Quartal signalisieren einige 
Frühindikatoren, dass die konjunkturelle Er-
holung sowohl im Euroraum als auch etwas ab-
geschwächt im Euroraum ohne Deutschland an-
hält. Darauf deutet unter anderem der EURO-
FRAME-Indikator hin (Abbildung  10). Konsu- 
 
Abbildung 10: 















Quelle: Eurostat (2010);  EUROFRAME (2010).





menten- als auch Unternehmensvertrauen sind 
im Juli und August gestiegen (Abbildung 11). 
Wiederum wird die Konjunktur in Deutschland 
das Zugpferd im Euroraum sein. So hat sich 
insbesondere im Juli die Stimmung der Unter-
nehmen und Verbraucher in Deutschland stär-
ker verbessert als im übrigen Euroraum. Wäh-
rend man im Sommerhalbjahr 2010 für Deutsch-
land von einem regelrechten Boom sprechen 
kann, ist die konjunkturelle Erholung im übri-
gen Euroraum weniger stark ausgeprägt.  
Abbildung 11: 
Stimmungsindikatoren im Euroraum 2006–2010
 
 
Im Winterhalbjahr dürfte die konjunkturelle 
Dynamik im Euroraum nachlassen. Die im 
Verlauf des Frühjahrs in vielen Ländern des Eu-
roraums beschlossenen Sparmaßnahmen und 
das Auslaufen der Konjunkturprogramme wer-
den dämpfend wirken. Zudem wird sich der Eu-
roraum der konjunkturellen Abkühlung der 
Weltwirtschaft nicht entziehen können. Ferner 
ist in der zuletzt hohen Dynamik der Lager-
investitionen eine merkliche Abkühlung ange- 
legt. Eine Rezession im Sinne eines mehrfachen 
Rückgangs der Wirtschaftsleistung erwarten 
wir zwar für den Euroraum insgesamt nicht, 
aber durchaus für einzelne Länder wie Spanien 
und Portugal. Griechenland wird noch einige 
Quartale in der Rezession verharren. Große Ri-
siken bestehen auch für Irland, wo die Folgen 
der Bankenrettung die öffentlichen Haushalte 
ausgesprochen stark belasten und negative Er-
wartungseffekte – denkbar sind Erwartungen 
einer steigende Steuerlast oder gar einer Zah-
lungseinstellung des Staates – induzieren 
könnten. Positive Impulse werden von den 
niedrigen Zinsen ausgehen. Sie dürften den pri-
vaten Konsum stimulieren, der aber angesichts 
der schlechten Lage am Arbeitsmarkt und den 
in einzelnen Ländern noch hohen Schulden-
ständen der privaten Haushalte insbesondere 
im Euroraum ohne Deutschland in einem nied-
rigeren Tempo zunehmen wird als in den Jah-
ren vor der Großen Rezession. Zudem dürften 
im gesamten Prognosezeitraum die Anlagein-
vestitionen vor allem in den Kernländern des 
Euroraums ausgeweitet werden. 
Insgesamt wird das Bruttoinlandsprodukt 
des Euroraums im laufenden Jahr 1,6 Prozent 
über dem des Vorjahres liegen (Abbildung 12). 
Im Euroraum ohne Deutschland ist der Anstieg  
mit 1,0 Prozent spürbar schwächer (Abbildung 
13). Im kommenden Jahr wird sich dieser Ab-
stand verringern: die Wirtschaftsleitung des 
Euroraums dürfte mit 1,2 Prozent nur leicht 
stärker zunehmen als im Euroraum ohne 
Deutschland (Tabellen 5 und 6).  
Angesichts des schwachen Konjunkturaus-
blicks dürfte eine Wende am Arbeitsmarkt aus-
bleiben. Die Arbeitslosenquote wird nach einem 
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Abbildung 12: 
Bruttoinlandsprodukt im Euroraum 2007–2011 
 
Abbildung 13: 




Eckdaten zur Konjunktur im Euroraum ohne Deutschland 2009–2011 
2009 2010  2011  Jahresdurchschnitt 
   I  II  III  IV I  II III  IV  I  II  III  IV 2009  2010  2011 
Bruttoinlandsprodukt –8,1 –0,6 1,2 0,5 1,0 1,8 1,5 0,8 0,8 1,4 1,9 1,8 –3,8  0,9  1,0
Inlandsnachfrage –10,5 –2,5  –0,1 2,0 2,7 3,1 0,7 0,1 1,0 1,2 1,6 1,4 –4,0  1,5  1,0
Privater Verbrauch  –3,0 –0,6  1,0  1,6  1,1 1,7 2,2 1,3 0,8 0,8 1,0 1,1 –1,5  1,3  1,2
Staatsverbrauch 2,5 2,4  1,4  0,0  –1,6 1,9 1,5 0,9 0,3 0,2 0,0 0,5 2,3 0,5  0,6
Anlageinvestitionen –16,3 –8,9  –7,2  –5,4  –4,0 2,7 6,6 3,0 2,5 2,0 2,0 2,0 –11,8  –2,1  2,9
Vorratsänderungen –6,2 –0,8  0,5  2,2  3,2 1,1 –2,2 –1,5 0,0 0,3 0,6 0,3 –1,0  1,1  –0,4
Außenbeitrag 2,7 1,1  1,3  –1,5  –1,6 –1,3 0,7 0,7 –0,3 0,2 0,4 0,4 0,2  –0,6  0,1
Exporte –24,6 –5,2  11,0  6,8  8,2 10,4 12,0 8,5 7,0 6,0 7,5 7,5 –12,3  8,3  8,1
Importe –28,9 –7,7  7,3  10,7  12,3 13,4 9,7 6,5 7,5 5,5 6,5 6,5 –12,5  9,6  7,6
Bruttoinlandsprodukt: Preis- und saisonbereinigt; Quartalswerte: Veränderung gegenüber dem Vorquartal auf Jahresrate
hochgerechnet (Prozent); Jahreswerte: Veränderung gegenüber dem Vorjahr (Prozent). — Vorratsveränderung, Außen-
beitrag: Beitrag zur Veränderungsrate des preisbereinigten Bruttoinlandsprodukts in Prozentpunkten, saisonbereinigt. 
Quelle: Eurostat (2010); eigene Berechnungen; Quartale 2010 III bis 2011 IV und Jahresdurchschnitt 2010 und 2011: Pro-
gnose des IfW. 
 
kommenden Jahr konstant bleiben. Dabei wird 
sich die unterschiedliche Entwicklung zwischen 
den Ländern des Euroraums fortsetzen. Insbe-
sondere in den Ländern der Peripherie ist 
nochmals mit steigenden Arbeitslosenzahlen zu 
rechnen, so dass im Euroraum ohne Deutsch-
land die Arbeitslosenquote wohl von 11,1 sogar 
leicht auf 11,3 Prozent steigen wird (Tabelle 7). 
Die Dynamik der Verbraucherpreise, die 
jüngst von Energie- und Rohstoffpreisen sowie 
politischen Eingriffen getrieben war, wird sich 
angesichts des schleppenden Aufschwungs 
kaum weiter verstärken. Für das Jahr 2010 er-
warten wir für den Euroraum eine Inflations-
rate von 1,5 Prozent. Im Euroraum ohne 
Deutschland liegt diese wohl leicht höher (1,6 
Prozent). Der Verbraucherpreisanstieg dürfte 
sich 2011 etwas verlangsamen und im Euro-
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Tabelle 6:  
Eckdaten zur Konjunktur im Euroraum 2009–2011 
 2009  2010  2011  Jahresdurchschnitt 
   I    II   III     IV    I    II    III    IV    I    II    III    IV  2009  2010  2011 
Bruttoinlandsprodukt  –9,6 –0,5  1,7  0,7 1,3 3,9 1,8 1,0 0,7 1,2 1,2 1,3 –4,1  1,6  1,2 
Inlandsnachfrage  –8,5  –2,9 1,2  –0,6 4,0 3,8 1,1 1,0 0,9 1,2 1,4 1,2  –3,3  1,8  1,3
Privater Verbrauch  –1,8  –0,1  –0,4 0,9 0,6 1,9 2,8 2,0 1,0 0,8 1,0 1,2  –1,1  1,1  1,5
Staatsverbrauch  3,0 2,4 1,9  –0,3 1,0 1,9 0,8 0,8 0,8 0,3 0,2 0,6 2,5  1,1  0,7
Anlageinvestitionen  –19,6  –7,6  –4,5  –4,7 –1,6 7,5 7,9 4,9 –0,5 4,4 4,4 3,9 –11,3  0,2  3,8
Vorratsveränderungen  –3,9  –1,8 2,0  –0,1 3,6 0,8 –2,2 –1,3 0,3 –0,2 –0,2 –0,4  –0,7  0,8  –0,5
Außenbeitrag  –1,2 2,4 0,5 1,3 –2,6 0,1 0,7 0,0 –0,3 0,0 –0,2 0,1  –0,8  –0,1  0,0
Exporte  –28,2  –5,2 11,8  8,2 9,8 18,6 12,9 7,7 6,3 5,7 7,0 7,4 –12,9  10,6  8,1
Importe  –26,3  –10,8 10,7  5,1 17,2 18,6 11,3 7,7 7,0 5,8 7,5 7,3 –11,6  11,1  8,2
Bruttoinlandsprodukt: Preis- und saisonbereinigt; Quartalswerte: Veränderung gegenüber dem Vorquartal auf Jahresrate 
hochgerechnet (Prozent); Jahreswerte: Veränderung gegenüber dem Vorjahr (Prozent). — Vorratsveränderung, Außenbei-
trag: Beitrag zur Veränderungsrate des realen Bruttoinlandsprodukts in Prozentpunkten, saisonbereinigt. 
Quelle: Eurostat (2010); eigene Berechnungen; 2010 und 2011: Prognose des IfW. 
Tabelle 7: 
Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den Ländern des Euroraums 2009–2011 
Gewicht Bruttoinlandsprodukt  Verbraucherpreise Arbeitslosenquote 
      2009  2010  2011 2009 2010  2011 2009 2010  2011 
Deutschland  26,8  –4,7  3,4  1,7 0,2 1,1  1,6 7,5 7,0  6,5 
Frankreich  21,3  –2,6  1,5  1,4 0,1 1,7  1,4 9,5  10,0  10,0 
Italien  17,0  –5,0  0,9  1,0 0,8 1,6  1,3 7,8 8,6  8,6 
Spanien  11,8  –3,7  –0,3  0,4 –0,2 1,6  0,9 18,0  19,9  20,4 
Niederlande  6,4  –3,9  1,9  1,3 1,0 0,9  1,4 3,4 4,3  4,4 
Belgien  3,8  –2,8  1,8  1,5 0,0 2,0  1,7 7,9 8,5  8,4 
Österreich  3,1  –3,9  1,6  1,6 0,4 1,6  1,7 4,8 4,0  3,9 
Griechenland  2,7  –2,0  –3,9  –1,8 1,3  4,3  2,6 9,5  11,8  13,4 
Finnland  1,9  –8,0  2,4  2,3 1,6 1,4  1,5 8,2 8,5  8,3 
Portugal  1,9  –2,6  1,3  0,6 –0,9 1,3  1,4 9,6  10,9  11,4 
Irland  1,8  –7,1  1,0  2,3 –1,7  –1,5  1,4 11,9  13,0  12,3 
Slowakei  0,7  –4,7  4,1  2,0 0,9 0,8  1,8 12,0  14,8  14,5 
Luxemburg  0,4  –4,1  2,5  1,7 0,0 2,7  2,0 5,2 5,3  5,1 
Slowenien  0,4  –7,8  1,3  2,0 0,9 2,2  2,5 5,9 7,0  6,8 
Zypern  0,2  –1,7  0,1  0,8 0,2 2,1  1,5 5,3 7,1  7,0 
Malta  0,1  –1,5  2,9  2,0 1,8 0,7  2,6 7,0 7,0  6,9 
Euroraum  100,0  –4,1  1,6  1,2 0,3 1,5  1,4 9,4  10,0  10,0 
Euroraum ohne Deutschland  73,2  –3,8  1,0  1,1 0,3 1,6  1,4 10,1  11,1  11,3 
Gewicht: Auf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen von 2009 (Prozent). — Bruttoinlandsprodukt: Preisbereinigt, 
Veränderung gegenüber dem Vorjahr (Prozent). — Verbraucherpreise: Veränderung gegenüber dem Vorjahr (Prozent), 
Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — Arbeitslosenquote: Standardisiert nach dem ILO-Konzept (Prozent), 
Ländergruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2008.  
Quelle: Eurostat (2010); eigene Berechnungen; 2010 und 2011 Prognose des IfW. 
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